Active is:
Compartir conocimiento

PARTE 2

¢Valor anadido o una mera herramienta de marketing?
¢{Qué suponen los factores ASG para la inversion?

La “sostenibilidad”, en el sentido mdas amplio del término, hace
tiempo que dejé de ser un concepto nuevo para los inversores.
Tras abordar en la primera parte de este estudio el cambio en los
significados y la mayor importancia de la inversion sostenible,
esta segunda parte ofrece una visién general de los estudios
académicos acerca de esta cuestioén.

¢Pueden la RSC y los factores ASG ofrecer valor
afadido?

Active is: compartir conocimiento
Mas alld de enfoques de inversién individuales, la

pregunta es: jes Util la RSC para las empresas? En el dmbito de las inversiones,
¢Ofrece la “sostenibilidad” mejores rentabilidades la RSC y los factores ASG han
a los inversores? demostrado claramente su potencial
de ser elementos positivos en pruebas
La cita de Milton Friedman que a menudo se de plausibilidad (por ejemplo,
) menciona a la hora de abordar la RSC —y que descenso del riesgo con una mayor
::::(;ﬁ;gbgqg”{:;& habitualmente se critica— sobre que la Unica transparencia); esta aportacion
de mercados de tarea de los gestores es que las empresas cuenta asimismo con el respaldo de
capitales y andlisis puedan generar mayor rigueza. De hecho, la RSC numerosos estudios académicos.
temdticos de Allianz no es contraria necesariamente a esa generacion
GlobalInvestors de mayores beneficios. "ASG" se refiere a factores

medioambientales, sociales y de
gobierno corporativo (por sus

siglas en inglés). “ RSC” se refiere a
“responsabilidad social corporativa”
(por sus siglas en inglés).

LCf. M. Friedman: The Social Responsibility of Business is to Increase its Profits, Milton Friedman, en: The New York Times
Magazine, 13 de septiembre de 1970, http://www.colorado.edu/studentgroups/libertarians/issues/friedman-soc-resp-
business.html (20/06/2016): “Managers only responsibility is to increase stakeholder’s wealth”.
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Es verdad que adoptar la RSC en el proceso de una
empresa puede elevar sus costesy, por tanto,
rebajar la rentabilidad que ofrece; sin embargo,
también puede reducir los costes de la empresa,
minorar sus riesgos (que implican costes) y quizd
contribuir a elevar tanto los recursos propios como
los recursos ajenos. Los programas de proteccion
sanitaria para empleados se traducen en menores
costes por bajas. El aumento de la satisfaccion de
los trabajadores reduce la rotacion de plantillay
reduce los costes de contratar y formar empleados,
segun este fundamento?. Invertir en proteccion
medioambiental previene litigios sobre delitos de
dicha indole y el riesgo para la reputacion derivado
de cuestiones medioambientales. Invertir en
eficiencia energética reduce la demanda de energia
y el coste de adquirir derechos de emisiones de CO?.
La mejora de la calidad de los productos y de su
seguridad potencia la fidelidad de los clientes y la
capacidad de fijacion de precios, reduciendo al
mismo tiempo los costes que supone hacer frente a
reclamaciones. La eliminacion de los sobornos y la
corrupcion en general también puede reducir el
nUmero de érdenes, asi como los perjuicios para la
reputacion cuando dichas prdcticas pasan ganan
notoriedad.

No debe pasarse por alto el riesgo de que los
activos, conocidos como “activos obsoletos”, pierdan
todo su valor si dejan de resultar sostenibles y deben
amortizarse?.

La prueba de plausibilidad también demuestra que
la RSC puede facilitar la captacion de capital, pues:

— Eldescenso de los riesgos y el aumento de la
transparencia reducen los riesgos para los
inversores, lo cual justifica una prima de riesgo
inferior.

— De hecho, un estudio de 41 paises que se remonta

— Comunicar y observar criterios ASG coordina
direccion e intereses de los accionistas, lo cual se
torna especialmente evidente en lo referente a
retribucion. Este extremo reduce el denominado
“dilema de agencia”, que puede surgir entre la
propiedad y el agente (el gestor). De este modo,
se potencia la funcién de control del propietario.

— Los grupos de presién son muy conscientes de que
las empresas pueden utilizar unas calificaciones
ASG favorables para respaldar su busqueda de
fondos limitados en un entorno altamente
competitivo. De hecho, determinados grupos de
presidn muy conocidos se han organizado para
ejercer su poder mediante los flujos de los
inversores. Algunos de ellos son Ceres, Carbon
Disclosure Project, Global Reporting Initiative,
Global Sustainable Investment Alliance, la
Iniciativa para una Inversion Responsable de las
Naciones Unidas y el Consejo de Normas de
Contabilidad de Sostenibilidad. Proceden al
respecto no invirtiendo directamente, sino
utilizando normas y suscribiendo acuerdos
voluntarios para orientar los flujos en una
direccion concreta. La Iniciativa para una Inversion
Responsable cuenta con cerca de 1.400
signatarios, con activos gestionados valorados en
mds de 45 billones de USD*.

2 Correlacion
confirmada, entre
otros, por cf. A.
Edmans: Does the
stock market fully
value intangibles?
Employee
satisfaction and
equity prices, en:
Journal of Financial
Economics, 101. Jg.
(2011), H. 3, p. 621-

3 Cf. sobre esta
cuestion: http://www.
smithschool.ox.ac.uk/
searchprogrammes/
stranded-assets/

4 Amarzo de 2015

5 Cf.1.J.A. Dyck etal.:
Do Institutional
Investors Drive
Corporate Social
Responsibility?
International
Evidence; 2015

hasta 2004 demuestra que el nimero de
propietarios institucionales guarda una
correlacién positiva con la adherencia a prdcticas
de RSC?, lo cual indica que, cuanto mayor la
representacion institucional, mayor su capacidad
de imponer prdcticas de RSC a una empresa.




¢Qué efecto imprimen los factores ASG en las
inversiones?

Pero ;como afectan los factores ASG a las
inversiones de capital? Aunque reduzca los costes de
captacion de fondos al reducir el riesgo de inversion
con una mayor transparencia, ¢ podrian los factores
ASG resultar perjudiciales para los inversores desde
el punto de vista de la rentabilidad financiera? La
rentabilidad, en este caso, debe abordarse ajustada
por el riesgo. Si los criterios ASG se integran en
enfoques de inversion existentes, pueden ofrecer
informacion adicional sobre riesgos de inversion que
podrian desatenderse durante un proceso
convencional de seleccidn de valores.

¢{Qué tienen que decir los estudios acerca de los
mercados de capitales?

La abundancia de estudios dedicados a la RSC/ los
factores ASG puede dividirse, en general, en los que
analizan el impacto de la RSC desde el punto de
vista de la empresa y en los que abordan el efecto
potencial sobre la rentabilidad para los inversores.

Los estudios que se centran en el éxito corporativo
analizan el tema de la rentabilidad financiera. Es
decir, ¢simplica la RSC una mejora de la rentabilidad
financiera corporativa (RFC), contradiciendo el
supuesto de que Unicamente implica costosas
medidas que podrian mermar el beneficio
corporativo? Los andlisis de cartera utilizan la
rentabilidad de las inversiones basadas en factores
ASG, es decir, el resultado directo para el inversor.

Desde el punto de vista de la empresa: RSCy RFC

En un andlisis de 251 estudios empiricos realizados
entre 1972y 2007, Margolis et al. llegaron en un
primer momento a una conclusion bastante
defensiva. Los resultados de las empresas que
recomendaron abrazar la RSC “no vieron mermado
el valor para los accionistas”, sino que, mds bien, se
vieron favorecidas, ligeramente, pero aun asi en un
grado significativo desde el punto de vista
estadistico®. Los autores concluyeron que, en
estudios mds recientes, el efecto positivo resultd
abrumador.

El estudio aparentemente mds amplio —y
fécilmente el mds actual— sobre la correlacion
entre factores ASGy la rentabilidad financiera
corporativa lo realizaron Friede et al’. Este
metaandlisis abordd 2.200 estudios desde la
década de 1970 hasta la actualidad, incluidos los
datos primarios y secundarios de dichos estudios y
hallaron, en un nimero elevadisimo de casos
(aproximadamente, en el 90% de los estudios), una
correlacién no negativa. En torno al 60% de los
estudios hallaron una relaciéon claramente positiva
entre la RSC y el rendimiento social corporativo, es
decir, una influencia positiva en los resultados
corporativos. Menos del 10% de los estudios
detectaron una correlacién negativa®,

Friede et al. realizaron una distinciéon entre los
denominados “estudios de computo de votos”, en
que los metaestudios a los que se referian contaban
Unicamente los resultados de estudios primarios
("positivos”, “negativos” y “neutrales”) y metaandlisis
que se referian a las estimaciones econométricas
subyacentes de los estudios primarios, que
agregaron en un andlisis general. Sin embargo,
ambos enfoques analiticos llegaron a la misma
conclusion, con desviaciones entre cada clase de
activos®. Los estudios de computo de votos
detectaron una correlacion positiva entre los
factores ASGYy la rentabilidad financiera de bonos y
activos inmobiliarios significativamente superior que
en el caso de la renta variable, si bien el andlisis se
centraba en la renta variable™®.

Gréfico 1: ¢§Qué nos dicen los documentos
técnicos sobre los factores ASG? Los factores
ASG pueden imprimir un efecto sustancial en la
rentabilidad de la inversién
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2016;y S. Horter, ESG
in Equities, Allianz
Global Investors,
2015

? Cf. también: G.
Friede, T. Busch, A.
Bassen: Impact of
ESG factors on the
performance of firm
investments, en:
Absolutimpact, 01 /
2016

10 El andlisis engloba

334 estudios,
incluidos 291
estudios de renta
variable, 36 de
bonosy 7 de activos
inmobiliarios.

Relacion ASG-CFP, vision sintética
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Fuente: Gunnar Friede, Timo Busch y Alexander Bassen
(2015): ESG and financial performance: aggregated
evidence from more than 2000 empirical studies, Journal
of Sustainable Finance & Investment, 5:4, 210 — 233. Datos
a diciembre de 2015.



Cuanto mds débil el marco juridico, mayor la
importancia de los factores ASG

Por paises, las economias emergentes mostraron,
con diferencia, la correlacion mds positiva entre
los factores ASG y el CSP. Es algo que es de
esperar, pues la proteccion de los derechos de los
inversores es menor en las economias
emergentes que en las economias
industrializadas, por lo que las medidas
voluntarias en torno a los factores ASG son las
que mds contribuyen a reducir los riesgos para
los inversores. Dicho extremo coincide con la
conclusiéon de Friede et al. de que el gobierno
corporativo es el componente mds destacado de
los factores ASG. También cabe destacar, en este
contexto, el hecho de que la mayoria de los
estudios cientificos detectaron una contribucion
positiva en economias emergentest® 2,

Desde el punto de vista del inversor

Desde el punto de vista del inversor, la revision de la
investigacion de Friede et al. llega a una conclusion
menos contundente, pero aun asi positiva. Al
abordar la cuestion de si los factores ASG también
potencian la rentabilidad de la inversion para los
inversores, exponen que solo el 10% de los estudios
detectaron una correlacion negativa entre la RSCy
la rentabilidad de la inversion. Sin embargo, el
nUmero de estudios que detectaron un resultado
neutral o heterogéneo es mayor que en los estudios
realizados desde el punto de vista de las empresas.
El nimero de estudios que concluyen
inequivocamente que existe una relacion positiva es
menor, del entorno del 16% de los estudios de
cartera. Cabe destacar, sin embargo, que las
conclusiones se encuentran sesgadas por el hecho
de que las carteras se asignen en funcion de
enfoques de inversién ampliamente diferentes.

Grdfico 3: Invertir en renta variable de mercados emergentes con calificaciones ASG

elevadas se traduce en una rentabilidad mayor
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Fuente: Gunnar Friede, Timo Busch y Alexander Bassen (2015): ESG and financial performance: aggregated evidence
from more than 2000 empirical studies, Journal of Sustainable Finance & Investment, 5:4, 210 — 233. Datos a

diciembre de 2015.
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Grdfico 4: ¢Demuestran las carteras ASG una rentabilidad relativa positiva o negativa
significativa?

ASG y CFP en funcién de una muestra de la cartera y cuestiones ajenas a la cartera
(frecuencia de correlacién en estudios de computo de votos)
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Fuente: Gunnar Friede, Timo Busch y Alexander Bassen (2015): ESG and financial performance: aggregated evidence
from more than 2000 empirical studies, Journal of Sustainable Finance & Investment, 5:4, 210 — 233. Datos a
diciembre de 2015.

En conjunto, Friede et al. concluyen de su Active is: compartir conocimiento
valoracion integral de estudios sobre factores
ASG que una inversion responsable a largo plazo  La RSCy los factores ASG ofrecen valor afladido

es importante para todos los “inversores a los inversores y las observaciones demuestran
racionales” a la hora de cumplir sus deberes que este valor afadido consiste no solamente en
fiduciarios. un “plus” de sostenibilidad, sino también de

rentabilidad. Por tanto, la mayor prominencia de
las inversiones sostenibles no deberia
considerarse una herramienta de marketing,
pues queda demostrado que dichas inversiones
contribuyen muy positivamente a las inversiones
de capital.
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